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金融市場の失敗と公的規制
池　　尾　　和 人
1．はじめに
　市場機構が適切に作動しうるためには，一定の制度あるいは取引慣行とい
った環境条件による支え（support）が不可欠である。すなわち，市場機構
は，社会的真空の中で機能しうるものではなく，ある種の制度的配置を伴っ
てはじめて，その円滑な作動が可能になるものであると言える。そして，公
的規制の一部も，こうした市場機構の円滑な作動を可能にする条件のひとつ
になっている，とみなせる場合がある。したがって，一切の公的規制を市場
機構の自由な働きに対する阻害物であるかのようにとらえる見方は，明らか
に妥当性を欠く。上述の観点からすれば，公的規制のあり方をめぐる基本問
題は，言いふるされたことではあるが，市場機構の円滑な作動と両立・協同
する公的部門の行動計画（Agenda　＝なすべきこと）を明らかにした上で，そ
れに見合った最も副作用の少ない規制システムを構想することであろう。
　とりわけ金融業は，わが国のみならず米国などにおいても，最も著しく規
制された産業（the　most　heavily　regu！ated　industry）のひとつであり，そ
のパフォーマンスを考えるにあたって，公的規制の影響は絶対に無視しえな
い。このように金融業に対する規制が格別に厳しいという事実は，金融業の
側にも，その存立の条件として公的規制を必要とする面があると考えなけれ
ば，説明は困難であると思われる。言い換えれば，特別の理由もなしに一方
的に公的規制が加えられているという説明は，納得的ではない。他方，1980
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年代に入ってからの，米国にお』ける金融機関および金融市場に対する規制解
消（deregulation）の動きや，わが国での金融自由化の傾向は，従来の規制
システムが社会・経済環境の変化に伴って，桂桔に転化しっっあることを示
していると思われる。こうした状況にあって，金融機関および金融市場に対
する公的規制システムのあり方について改めて検討してみることは，きわめ
て意義深いと言えるであろう。拙稿は，金融取引の場合にそくして，そうし
た公的規制システムのあり方に関連した若干の考察を試みるものである。
　ただし，もとよりこの小論でとりあげうる課題は，きわめて限定されたも
のであるに過ぎない。すなわち，拙稿は，次の二項目のみを課題として包含
するにとどまる。第一の課題は，金融システムの安定的な存立の基本条件と
して，何らかの自律的ないし他律的な規制の存在が不可欠であることの，原
理的なレベルでの解明である。電力，ガス，水道といった公益事業の場合に
は，規模の経済性にもとつく自然独占の可能性が，公的規制を正当化する経
済理論上の根拠となっている。これに対して金融業の場合，規模の経済性は
現行の規制をすべて正当化するほど著しいものであるとは思われない。むし
ろ，金融業において通常，規制を正当化する根拠とされるのは，預金者（投
資家）保護と信用秩序の維持の必要性である。しかし，こうした必要性の内
容については，理論的な整理がなされるべきぞあると考えられる。そして，
従来のわが国における金融業に対する公的規制のあり方は，いかなる性格と
効果を有するものであるかを確認した上で，金融をとりまく環境変化により
それが現状との適合性を失いつつある点を論じること、が，第二の課題である。
もちろん，金融業に対する規制システムの実態を全面的に記述し評価すると
いう作業は，われわれの能力を超える過大なものであり，ここではあくまで，
大まかにその概略をみようとするに過ぎない。こうした点から言っても，拙
稿は，金融業に対する公的規制システムのあり方を構想するための最も基本
的な準備作業にあたる，といった性格のものである。なお，次の2，におい
て第一の課題をとりあげ，第二の課題は3．で扱われる。
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2．預金者＝金融機関関係の特質
　金融機関および金融市場に対する公的規制の実施は，先にも述べたように，
もっぱら預金者保護と信用秩序維持の必要から要請されるものとして正当化
される。こうした預金者保護と信用秩序維持の必要性は，プラクティカルな
レベルの議論では至極当然のことと考えられてきたが，これまでの金融理論
の枠組の中には，そうした必要性がうまく位置づけられてこなかったように
思われる。例えば，何故ことさらに預金者等が保護されねばならないのか，
逆に言えば，何故預金者等に自己責任原則を課すことは妥当ではないのかを，
従来の理論的枠組と斉合的な形で説明することは，難しい。したがって，こ
のことの帰結として，預金者保護と信用秩序維持の必要性の内容に十分な理
論的規定を与えることはなされていない。そして，こうした理論的規定の欠
如が，一方で概念の無原則的な拡大解釈を許し，預金者保護と信用秩序維持
のたてまえがあらゆる規制を正当化する錦の御旗とされる傾向を生じさせ，
他方でのあらゆる規制を好ましくないものとみなす傾向との，かなり不毛な
二項対立の事態をまねいてきたとも推察される。
　伝統的理論の枠組の中に，預金者保護と信用秩序維持の必要性を位置づけ
ることが困難であるのは，伝統的理論が（1）取引参加老の対等性と　（2）
　　　　　　　（1）
市場情報の完全性を基本前提としているからである。これらの前提の下では，
（3）買手危険負担の原則が妥当なものとなり，預金証書等の金融商品の購
入者がとりわけて保護されるべきゆえんは存在しない？すなわち，預金証書
（1）市場情報（market　information）とは，市場での取引条件に関する情報，とくに取
　引される商品の価格と品質についての情報を指す。そして，それらの情報が，市場の
　取引参加者のすべてに平等にゆきわたっている場合に，市場情報の完全性が成立して
　いると言われる。
（2）ここでの基本論点は，消費者保護をめぐるそれと同一であり，それ故後・者を論じた
　宮沢〔12〕，とくに第4章，から教えられるところが大であった。
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等の金融商品の品質（デフォルト・リスクの程度等）を承知して自発的に購
入したのである限りは，その結果は購入者の自己責任において引受けられる
べきである。したがって，本当に預金者等が保護されるべきであるとすれば，
伝統的理論の（1）と（2）の基本前提の妥当性のほうが再検討されねばな
らない。われわれは以下で，とくに預金取引に関しては，「伝統的な経済理論
が消費者主権の市場機構につき想定してきた三大前提，（1）当事者間の対
等性，（2）十分な情報，（3）買手の責任，という基本前提は，現実近似の
単純化のための想定としても，三つながらともに否定されねばならないことし3）
を論じ，そうした認識から出発して，預金者保護と信用秩序維持の必要性の
内容に理論的な規定を与えることを試みようと思う。
　（1）金融取引と市場情報の不足
　すでに他の機会にも述べたようにf4）あらゆる金融取引は，本来的には貸手
（債務証書の買手）と借手（債務証書の売手）の間に情報的証対称性（infor－
mational　asymmetry）を伴うものとして把握すべきである。すなわち，　Leland
＆Pyle〔11〕の記述を借りれば，次のような事情にあるのが一般的である。
　多数の市場が，買手と売手との間の情報の格差によって特徴づけられる。
金融市場においては，情報の非対称性はとりわけ著しい。典型的には，借
手は自らの担保，勤勉さ，および道徳的廉直さについて貸手が知るよりも
よく知っている。たとえば，企業者は，金融してもらいたいと願っている
自らのプロジェクトについての「内部」情報を保有している。
　貸手は，借手の真の特徴を知ることから利益を得るであろう。しかし，
道徳的陥穽が，市場参加者の間の情報の直接的伝達を妨害する。実際の品
（3）　宮沢　〔12〕　p．89。
（4）拙稿〔5〕を参照されたい。
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質を誇張することで実質的な報酬を得る余地があるかもしれないので，借
手が自らの特徴について，あるいは企業者が自らのプロジェクトについて，
全く率直であるとは期待されえない。そして，外部の者が真の特徴を確認
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5｝することは，費用がかさむ，あるいは不可能かもしれない。
　金融取引の中で，上記の事情からのほとんど唯一の例外は，公的債務が取
引対象となっている場合である。債務不履行の危険が通常は全く存在しない
と考えられる公的債務の場合には，債務証書の品質はその記載内容から明ら
かであり，その買手からみても品質についての不確実性は存在しない。しか
し，民間債務の場合には，たとえ程度の大小はあれ，断えず債務不履行の危
険を伴うために，証書の記載内容だけからではその品質を完全に知ることは
できない。すなわち，品質の確定には，同時にデフォルト・リスクの推定が
必要になる。けれども，道徳的陥穽（mora1　hazard）の可能性の故に，貸手
は，デフォルト・リスクの程度に関して民間債務発行者（借手）自身の主張
にそのまま頼る訳にはいかない。にもかかわらず，「外部の者が真の特徴を確
認することは，費用がかさむ，あるいは：不可能であるかもしれない」とすれ
ば，金融取引においては，（潜在的）貸手からみて元来は取引される商品（債
務証書）の品質について不確実性が存在するのが，常態であると考えられる。
この意味で，金融取引の場合（民間債務σ）取引を念頭に置く限り）は，市場
情報（とくに品質情報）の完全性をアプリオリに仮定することは妥当ではな
い。
　しかし，市場（品質）情報が著しく不完全なままでは，円滑な取引は実行
可能ではない。そのため現実には，金融取引に伴う品質不確実性を縮減する
ための様々の社会的工夫が存在する。金融諸市場の多くでみられる，債務を
発行しうる者の資格を事前に制限する措置は，そうした社会的工夫の一例で
（5）　Leland　＆　Pyle　｛11）　p．　371．
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ある。例えば，現行の証券取引所制度の下では，取引所にお・ける売買取引の
対象となりうる証券は，あらかじめ定められた上場審査基準に適格したもの
（上場銘柄）に限られている。また，事業債の起債に関しても，わが国の場
合，受託銀行と引受証券会社の構成する起債会の適債基準にかなったものに
しか発行が認められていない。こうした事前の債務発行資格制限は，取引さ
れる金融商品の品質を一定水準以上に保つと同時に，取引される金融商品に
ついての品質情報を（基準を通過したものであるという形で）一般の投資家
に提供する役割を果していると理解できる曾）けれども，資格制限という方式
は，定型的な資格基準からはずれる広範な潜在的借入希望者層に取引機会を
全く与えないことになるという欠点をもっている。そして，金融機関の存在
意義は，この欠点を補完するもう一つの社会的工夫としての役割を演じると
ころに見出される。
（2）金融機関の機能と存立条件
　本源的貸手と本源的借手との間の直接的な金融取引が，品質情報の不足か
ら可能ではない場合にも，専門的な審査能力をもった金融機関が介在するこ
とで，しばしば金融取引が実行可能になる。このとき金融機関は，本源的貸
手の代理人（agent）として，専門的な能力を駆使して個々の借手を審査し，
品質情報の不足という金融取引を困難にする情報上の障害を克服する機能を
果していることになる。すなわち，資金の運用先に関する情報を収集・分析
して，金融取引に伴う品質不確実性を縮減し，取引を円滑化するところに，
金融機関の果している最も基本的な社会的役割を認めることができる。金融
機関は，小口資金を集中することによってロットの大きな資金運用を可能に
するとともに，運用先を多様化させることを通じて貸倒れリスクの分散を計
り，その過程で満期限・危険等の面での金融商品の特性を変化させる，等々
（6）より詳細な情報提供を意図したものに，格付け基準によるratingがある。
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といった多面的な機能を果しているが，．これらの機能遂行のためには，審査
機能と呼ばれる借手の品質に関する情報の収集・分析機能の達成が前提とな
る。この意味で，まずもって金融機関は，借手（に関する品質）情報の生産
者であると言える。
　しかし，金融機関は，生産した借手情報を本源的貸手に直接販売・開示す
るという形はとらず，自己宛債務（間接証券）を発行して資金を集め，本源
的貸手にかわって自ら資金運用にあたるという姿をとるのが通例である。こ
れは，情報だけを単独で販売することには，情報の経済財としての特性（外
部財かつ経験財であるという性格）から，しばしば困難が伴いがちである7）
ないしは情報内容を開示せず対外的機密性の維持を保証することで，借手の
内情に立ち入ったような情報にもアクセスしうるようになるls）等々といった
理由によるものであると思われる。したがって，金融機関の審査機能は，本
源的貸手にとっての品質情報の不足そのものを解消するものではない。その
限りでは，金融機関の介在によっても，本源的貸手と本源的借手の問の情報
誌非対称性という問題が，本源的貸手と金融機関の間の情報的非対称性とい
う問題に置換されるに過ぎない。
　にもかかわらず，金融機関の介在が金融取引を円滑化しうるものであるた
めには，本源的貸手からみて，一般の本源的借手よりも金融機関の方が格段
に信頼に足ると評価されていなければならない。すなわち，金融機関は，本
源的貸手から資金運用を委託されるだけの信用力を保持している必要がある。
換言すれば，金融機関に対する本源的貸手の信頼が確立していることが，金
融機関を通じる間接金融システムが存立しうる前提条件になっているのであ
る。しかし，金融機関に資金を預けた預金者の当該金融機関に対する信頼’は，
通常は具体的な情報上の裏づけを欠くものである。すなわち，預金者が，金
（7）Leland＆Pyle〔11〕の最終節（ppL　382－384）の記述を参照されたい。
（8）この点は，Campbell〔1〕によって強調されている。
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融機関の経営状態や資金運用方針についての情報を収集し，それらを分析し
た結果に基づいて，その金融機関の信頼度を評価していることは，きわめて
例外的に稀れである。というのは，それだけの情報収集・分析能力をもち，
かっそうした活動に費用をかけても見合うだけの資金量を有する貸手であれ
ば，預金者として金融機関を利用するインセンティブをほとんどもたないと
考えるべきだからである。そうした貸手は，自ら直接に資金運用にあたるこ
とをより有利に感じるであろう。
　逆に言えば，預金者として金融機関の顧客となることを選択した貸手は，
金融機関の有するような知識と能力をもたない存在である。このように考え
てくると，預金者と金融機関との関係は，典型的な依頼人（principal）＝代
理人（agent）関係として把握できる（8）能力的・情報的格差があるからこそ，
依頼人＝代理人関係は成立するのであって，依頼人が代理人の信頼度を客観
的に評価しうる力量をもっているという想定は，自己矛盾的なものでしかな
い。依頼人は，世評等のすこぶるあいまいな根拠から代理人を信頼している
のが通例であろう。このように具体的な裏づけを欠く依頼人の主観的確信を
基礎として依頼人＝代理人関係が結ばれているという点では，こうした関係
はきわめてあやういものであると言える。当然，典型的な依頼人＝代理人関
係である預金者＝金融機関関係においても，同様の基本的脆弱性が存在する
とみることができる。そして，この種の脆弱性の存在故に，預金者保護と信
用秩序維持が必要とされることになるのである。
　要約すれば，預金者は金融機関に比して情報劣位者であり，両者の関係は，
．単純な商品交換者どおしのような対等性を欠いた，依頼人＝＝代理人関係であ
る。すなわち，伝統的な経済理論における（1）当事者間の対等性，および
（2）十分な情報，という基本前提は，この場合ともに適合しない。そして，
そうであれば，（3）買手の責任という最後の基本前提も棄却されねばなら
（9＞R。ss〔13〕参照σ
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　これまでみてきたように金融機関と預金者の間には，金融機関が文字どお
り金融の専門家（professional）であるのに対して，預金者は金融取引に関
して素人（financially　unsophisticated）である，という非対称性が存在す
る。そして，こうした知識・能力に格差のある主体間の関係は，「状況如何で
は破壊的になる惧れii。）がある。すなわち，金融機関のもつ知識・能力を持た
ないが故に，預金者は金融機関を利用しようとするのであるが，そのことに
よって利益を得る機会に就くと同時に，逆に知識・能力に劣るために騙され
収奪（expropriation）される危険にも直面することになる。「預金を含む，
あらゆる債権に伴う問題のひとつは，債権の発行者一この場合は商業銀行
一が，請求権の保有者を収奪することになりかねない活動にたずさわる機
会が存在するということである。収奪の最も明自な種類は，借手が貸手の資
金を受取り，返済の約束を発行し，そして単に姿をくらますか，あるいはそ
の金を使ってしまって，その後破産を申請するというものである。しかし，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　01）他にも数多くの実質的に同じことを遂行するより迂回的な：方法が存在する。」
　しかるに，情報劣位者である預金者には，実際に金融機関が預金者の利害
に反する行動をとったとしても，そのことを直ちに確認する手立てはないし，
個々の金融機関の経営姿勢の差異を見分けることも可能ではない。そのため，
一旦預金者が収奪の不安を感じた場合，それは，特定の金融機関に対する不信
という形ではなく，三々にして金融機関総体に対する不信という形をとりか
ねない。しかも，「銀行に対する預金という請求権iのきわだった特徴は，こう
した収奪に対して防御するための効果的な手段を工夫することが著しく困難
（10＞黒田〔10〕p．55。
（11）　Campbell　C　2）　p．　417．
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である，ということである曾というのは，預金取引の場合，他の貸借契約の
ように資金の使途や借手の資産選択に関して付帯条項を課したり，担保を
設定することが，金融機関の活動を必要以上に制約することになるという理
由で，可能ではないからである。したがって，預金者は，債権保全に不安を
覚えた場合，事実上預金引出しという手段に訴えるしか方策がないと言える。
そして，預金者全体が一斉に預金引出しに走った場合岬聞接金融システムは
崩壊することになる。システムの崩壊は，最悪の形での市場の失敗（market
failure）が生じることを意味している。
　もちろん，こうした取付け（bank　runs）といった事態の発生は，金融機関
の側にとっても不利益なことである。それ故，少なくとも長期間にわたって
営業を続けて行く覚悟の金融機関であれば，自ら（の属するシステム）に対
する信頼が失なわれるような事態を回避しようとする強力なインセンティブ
をもつと判断される。そして，このことは，その金融機関が結果的に預金者
を収奪することにつながるような活動に就くことを抑制する効果をもってい
る。すなわち，そうした金融機関にとって，預金者をあざむくことによって
一時的な利得を上げるよりも，信頼を維持して継続的な取引を通じて利益を
得ることを選択した方が，長期的には有利だからである。しかし，この長期
経営的観点への配慮による抑制効果は，常に完全なものではあり得ない。自
己の資本である信頼（confidence）が傷つく恐れのない場合には，上記のよ
うな金融機関でも，預金者の利害に反する行動をとるかもしれないからであ
る。したがって，預金者が収奪の可能性を警戒することは，全くの杞憂では
ありえない。
　また，仮に金融仲介業への参入・退出が全く自由であれば，情報格差を戦
（12）　toc．　cit．
（13）一部の預金者が引出しに走ったならば，そのことだけを原因にして当該金融機関が
　破産する可能性が生じるので，他の残りの預金者も引出しに走らざるを得なくなるケ
　ースが考えられる。
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略的に利用して一時的に利得を稼ごうとする者が登場することは，不可避で
ある。このとき，情報劣位にある預金者にとって，そうした機会主義的に行
動する者とそうではない者との区別がつかないとすれば，機会主義的な分子
の出現が金融機関総体に対する信頼の失墜をもたらすことも十分に考えられ
る。したがって，金融システムの安定的な存立が確保されるためには，（少な
くとも積極的には）預金者の利害に反する行動をとろうとはしない金融機関
を，そうではない者から分離することが可能でなければならない。あるいは，
商標（brand）といった手立てが，「安全な」金融機関とそうではない者を預
金者に識別させる機能を十分に果たすので，この点はあまり問題ではないと
考えられるかもしれない。しかし，商標も，情報の非対称性に起因する取引
上の困難への対応策として決定的に有効なものではない。それは，かつて機
会主義的に行動した者を排除するためには効果的だが，今後そうした行動を
とる可能性のある者を排除する上では，十分目は限らないからである。
　こうしたことから，預金市場においても，完全に非協力的なレッセ・フェ
ールの状況では，預金者のみならず金融機関にとっても望ましくない事態（市
場の崩壊）の生じる恐れが存在する。一般に，非対称的情報構造の下では，
野放しの競争市場メカニズムは，きわめて病理的な帰結をもたらしかねない
危険をもつものである（！4｝そのため，そうした状況での非協力解が明らかに社
会的効率を損う（即ち，市場の失敗を意味する）ものである場合には，その
是正へ向けて集団的行動（collective　action）がとられる必要がある。この
点は，金融（預金）市場についても同断であり，そこでの自律的あるいは他
律的な規制は，そうした集団的な行動としての側面をもつものであると考え
られる。そして，自律的な規制には，たえず抜けがけの利益が伴うため，規
制の実効性を確保する点に，とくに他律的（公的）な規制が要請される根拠
があると思われる。
（14）たとえば，Rothschild＆Stiglitz〔14〕の分析を参照されたい。
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　以上の考察を踏まえれば，預金者保護と信用秩序維持は，情報劣位者とし
ての預金者を収奪の危険から保護し，それを通じて債権保全を計ろうとする
預金者の過剰反応から金融機関総体（間接金融システム）に対する信頼が失
われるのを防ぐことを実質的な内容とする，と規定できる。
3．信用秩序の維持と金利規制
　前節での考察を通じて，預金取引の場面では預金者＝金融機関関係の特質
から，市場の崩壊という最悪の形での市場の失敗が生じる危険の存在するこ
とが確認された。そして，その危険に対する社会的要請に基づく対応として，
一定の公的規制が必要となることが根拠づけられる。事実，歴史的にみれば，
各国において繰り返し金融パニックが発生し，預金市場と間接金融システム
の崩壊という形での市場の失敗が経験されてきており，現行の各国の規制シ
ステムは，そうした経験への対応として発展してきたものである。わが国に
おける旧銀行法も，金融恐慌の渦中（昭和2年）に成立したものであった。
旧銀行法は，銀行の最低資本金額を当時としては高水準の100万円（勅令指
定地域は200万円）以上に法定し，銀行合同を強力に推進して弱小の機関銀
行を淘汰することを意図したものであり，「不健全な機関銀行の不始末から
　　　　　　　　　　　　　（1　5｝恐慌が起こることを警戒した」大銀行の立場を反映したものであると言われ
る。けれども，こうした措置は，大銀行の利害に資するとともに，間接金融
システムの安定性を高める効果を有するものでもあるとみなせる。
　ただし，市場の失敗の可能性があり，そのため公的規制の実施が原則的に
は肯定されるとしても，同時に「政治の失敗」や「行政の失敗」がありうる
ことも勘案されねばならない。すなわち，公的部門は必ず理想的な調整者と
しての役割を演じるものではなく，公的部門の（善意の）介入によって事態
（15）　カII耳暴　〔7〕　p，31。
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がむしろ悪化される可能性も確かに存在する。したがって，公的規制の有効
性の原理的なレベルでの確認によって，現実に行なわれている公的規制のあ
り方が，直ちに正当化される訳ではない。そこで，議論のバランスを保つた
めに，次に従来のわが国における金融業に対する公的規制のあり方を概括的
に検討する作業を，本節の課題としたい。検討作業はきわめて大まかなもの
にとどまらざるを得ないが，時期的には，高度成長期（昭和30・40年訳ない
し40年代前半まで）を念頭において議論を進める。それ故，以下での「従来」
という表現は，この時期を指すものとして理解されたい。
　（1）従来の信用秩序の維持政策
　信用秩序維持の必要性を充足するための従来の政策方針は，すでに多くの
論者によって指摘されているように116）信用秩序の維持を個別金融機関の経営
の健全性の確保を通じて実現しようとするものであった。すなわち，戦時
体制下にお・ける銀行合同の結果今日的な都市銀行・地方銀行体制が実現され
て以降，わが国では「金融機関は潰さない」という方針での信用秩序の維持
政策が，一貫して追求されてきたと言える。そして，そうした政策方針を貫
徹するためのテコとして作用してきたものが，大蔵省による各種の行政的措
置と臨時金利調整法に基づく（昭和45年以降は，日本銀行のガイドラインを
通じる）預金金利規制であると考えられる。具体的には，経営効率の低い（そ
の意味で限界的な）金融機関にも，その存続を可能にするだけの収益機会を
保証すべく，業務分野の制限や店舗展開・配当政策に関する規制行政が行な
われ，それとともに一定の利鞘が容易に確保しうる水準への預金金利の固定
化が計られてきた，とみることができる。この意味で，いわゆる「護送船団
行政」と預金金利に関する「人為的低金利政策」が，「昭和十年代以降，金融
（16）たとえば，蝋山〔15〕，〔16〕をみよ。本節での議論は，蝋山氏の見解に負うところ
　が大きい。
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政策当局が金科玉条としてきた『金融機関は一つたりともつぶさない』とい
　　　　　　　　　　　　　　（1のう意味での信用秩序の維持政策」の内実をなすものである。
　こうした金融機関に対する保護政策的な色合いを強くもった従来の信用秩
序の維持政策の帰結は，多面的である。まず，こうした形の政策をとること
によって，規制当局は「金融機関は倒産しないという信念を預金者に植えっ
　｛18）
け」ることに成功した。後述の効率性の観点からすれば，「これが間違いの
　　　　　（1　8）
もとである」という評価も成り立ちうるであろうが，金融機関の安全性に対
するほぼ絶対的な信頼が形成されたことの意義は，それ自体としてはやはり
大きいと思われる。この結果，信頼の喪失による市場の崩壊という形での市
場の失敗は，全面的に回避されてきた。戦後のわが国では，信用秩序の混乱
は例外的なエピソードを除いて起らなくなり，金融パニックの発生などは遠
い過去の出来事と感じられるようになってしまった。すなわち，従来の政策
は，なによりもそれが目指した信用秩序の維持には完全に成功したのである。
この成功には，従来の政策のみならず，戦後のわが国の実体経済の変動自体
が比較的マイルドなものであったという事実が，大きく寄与していることは
確かである。しかし，金融システムの安定が経済変動を小さくしたという側
面も無視しえない。従来の政策は，こうした好循環を作り出す条件を確保し
たと言える。
　けれども，従来の信用秩序の維持政策は，何らの副作用やデメリットをも
伴わずに，目標を達成した訳ではないと思われる。換言すれば，市場の崩壊
という形での市場の失敗は回避されてきたとしても，資源（金）配分の非効
率化という意味での市場の失敗が生じていた恐れは強い。「金融機関は潰さ
ない」という形での政策は，その基本性格からして，金融機関相互の競争を
制限し，経済効率の低い限界的金融機関が淘汰されて行くことを妨げる傾向
（17）『日経新聞』1982年5月9日社説。
（18）　呉　〔9〕　pp．332－3。
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をもっている。そのため，効率性の観点からみたとき，これまでのわが国の
金融システムの作動特性は，決して良好ではなかったという推論が可能であ
る。すなわち，あらゆる金融機関に生存権が規制当局によって保証されてお
り，新規参入の脅威もないような状況では，資源（金）配分の効率性をもた
らすだけの競争が作用しているとは思われない，というものである。直観的
には，この推論は説得的である。しかし，金融システムの作動特性の効率性
を実際に評価する手立ては存在しないし，個々の規制が，金融機関の行動に
いかなる影響を与え，どのような効果を経済システム全体におよぼすことに
なったかについて，すでに確実な知識が得られている訳でもない。したがっ
て，この推論は確証されたものではない。その意味では，規制の効果につい
て，より立ち入った研究が必要とされていると言える。
　とりあえずここでは，とくに預金金利規制をとりあげ，その効果について
検討を加えることにする。
（2）預金金利規制の意図と効果
　信用秩序の維持政策の一環として預金金利規制が導入されるのは，一般に
は次のような考え方によると言える。
　自由な競争は資金獲得のための預金金利の引き上げ競争を招きがちであ
り，このような預金金利の引き上げは金融機関をして収益を確保するため
に危険の大きい貸出に走らせ，金融機関の安全性を脅かすことにもなりや
すい。そこで，このような預金金利の引き上げ競争を抑え，安全性を確保
するため従来，預金金利規制が行なわれてきたのである！鋤
利子支払いについての競争が許容されたならば，銀行は，彼らの預金者
（19）　貧官　〔17〕　p．　21。
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に補償するために十分な収益を稼ぐために，高度に危険な投資を追求する
ように強制されるであろうと信じられていた。それ故，増大した競争は，
過度のリスク負担の源泉であると認識された。預金への利子支払いを制限
することで，リスクが減少させられるであろうと信じられていたのである即
　しかし，わが国での従来までの預金金利規制は，単に金融機関が過度のリ
スク・テイキングに走らざるを得なくなるような過当競争を避ける，という
以上の意図をもつものであるように思われる。
　預金金利規制に込められた追加的な意図は，通常二つあると考えられてい
る。たとえば，呉〔9〕は次のように指摘している。「預金金利は今まで低く
抑えられてきたといってよかろう。その理由は，（イ）弱小金融機関の経営破
綻を避ける一護送船団方式一ため，それらの採算を考えて預金金利を決
めたこと，（ロ）金融機関の貸出金利を低くする一低金利政策一ため，の
二点である響このうち，前者の理由（意図）は，個別金融機関の経営の健全
性の確保を通じて信用秩序の維持をはかるという従来の政策方針に見合うも
のである。そして，これまでの預金金利を含む金利体系の変更が，常に金融
機関に一定の利鞘を保証する形で行なわれてきたという事実に照せば，その
実際の効果も確かに認めうると言える。すなわち，従来のわが国における預
金金利規制は，金融機関の過度のリスク負担を回避するということを超えて，
金融機関に対する収益保証という性格をもつものであると考えられる。
　しかし，後者の理由は，規制当局の主観的な意図としては成立しえても，
その客観的な効果はあいまいである。すなわち，蝋山〔15〕が論じているよ
うに，金融諸市場の相互依存関係を十全に考慮した場合，「預金金利の規制
水準の引下げそれ自体が，金融市場に与える全体の効果は，様々な符号をも
（20）　Campbell　｛2）　p．　426．
（21）　呉　〔9〕　p．307。
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つ諸効果の複合であって，全体の効果の符号を先験的に確定することはでき
ない，ということになる。インターバンク・レート，市場金利，貸出金利など
需給で左右される金利が，預金金利の切下げに応じて，必ず同調的に低下す
るとは限らない。その変化の方向は確定できないのである鯉したがって，預
金金利規制が経済システム全体に与えた効果を，金利水準全般の低下を促進
するものであるという観点から考察することは，必ずしも適切ではないと思
われる。高度成長期において，わが国の貸出金利の実効値は，その水準につ
いて言う限り，決して国際的にみても低位とは判断しえない。むしろ，高金
利であったという見解も存在する（13）
　預金金利規制の効果を考える場合には，規制水準のみならず，その振れ（分
散）にも着目することが必要である。預金金利についても昭和45年以降はか
なり弾力的な変更が行なわれるようになったが，それ以前の時期には，預金
金利は長期間一定水準に固定されていた。このことは，昭和45年以前の時期
には，預金金利に関して金利変動リスクが事実上存在しなかったことを意味
している。そして，金融機関の資金調達費用の大宗をなす預金金利が安定し
ていた結果，金融の繁閑に伴う貸出の機会費用（マネーマーケット金利）の
変動を即時的に貸出金利に転嫁するのではなく，そうした機会費用のある程
度の期間に亘る変動を平準化した上で貸出金利に反映させるという形のプラ
イシングをとることが，金融機関に可能になったと考えられる。すなわち，
機会費用の変動とともに平均資金調達費用も大きく変動する場合（ほとんど
の資金をマネーマーケットから調達しているようなケースで，具体的には在
日外銀のような場合）には，金融機関は一定の収益を確保する必要から機会
（22）　蝋山　〔15〕　p．218。
（23）たとえば，「戦後産業史への証言」（『エコノミスト』1978年5月2日号）における
　新井俊三氏（三菱信託銀行元當務）の発言。この発言は，中島将隆「金利体系の論理
　と構造」（〔論集〕現代の金融問題1『公社債市場』日経新聞社，1980年，に所収）の
　中で紹介されている。
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（＝平均）費用の変化を直接に貸出金利に反映させざるを得ない。しかし，
平均資金調達費用が安定している場合には，機会費用の変動を内部で通時的
にプールする余裕が金融機関に生じることになる㍗
　したがって，預金金利の安定は，貸出金利の安定を可能にしたと言える。
このため，貸出金利についてもかなりの程度まで金利変動リスクが，金融機
関と長期的な顧客関係にある企業にとっては除去されることになり，このこ
とはきわめて良好な投資環境をもたらしたと評価できる。この点は，預金金
利固定化のメリットである。
（3）公的債務増大のインパクト
　これまでは，預金金利規制が実効的であることを前提にして議論を進めて
きた。しかし，こうした規制の実効性は，いかにして確保されてきたのであ
ろうか。逆に言えば，「預金者はなぜそれを甘受したのかの問題である野そ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（25）の理由を「日本人が政治的に愚かか，道徳的に利他主義で」あることに求め
るのが妥当でないとすれば，この問題を解く糸口は，家計部門が預金市場以
外の代替的な資金運用の場にアクセスしがたい立場にあったことに求められ
るべきであろう。代替的な資金運用の場のうち，貸出市場へは，家計部門は
関連する知識・能力を欠くために直接参入しえない（情報費用の壁）。また，
わが国における短期金融市場は，昭和30年代には事実上インターバンク市場
（コール市場）しか存在せず，昭和40年代後半以降オープン市場である現先
市場が拡大するが，家計部門には参入が認められていない。「他方，預貯金と
選択関係にある株式，公社債は，預金ほど安全な金融資産ではなかった。株
式は価格の変動が激しかった。公社債については，30年代には流通市場がな
く，換金に不安があった劉すなわち，家計部門にとって，そもそも代替的な
（24）この点のモデル分析としては，拙稿〔6〕を参照されたい。
（25）香西〔8〕P，28。
（26）呉〔9〕p．234。
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資金運用の機会が限られており，預金以外の形での運用を試みた場合には，
かなりの利回りリスクと流動性の犠牲を負担しなければならなかったと言え
る。
　このとき，家計部門が危険回避的な選好をもつと考えてもよいならば，預
金金利が代替的な金融資産の利回り期待値よりも低くても，その格差が一定
範囲にとどまる限り経済合理性に反するものではない。一般に，二種類の金
融資産の利回り期待疸の差が，情報（取引）費用の必要額とリスク等に関す
るプレミアム額の合計の範囲にあるならば，資金シフトは生じ得ない。わが
国の預金金利に関しても，それが低位に固定されていたことは確かであると
しても，情報費用やリスク・プレミアム等を勘案しても正当化しえない程に
は低くなかったのではないだろうか。昭和30・40年代の状涜では，家計部門
にとっての情報費用の壁は高く，その選好からみてリスク（流動性）プレミ
アムも大きかったと推察される。したがって，家計部門は，かなりの金利格
差までは許容せざるを得なかったし，許容しえたと思われる。そうである限
り，預金金利が低位固定的であっても，預金から他の金融資産への資金シフ
トが大量に生じて，預金金利規制の実効性が失なわれることにもならなかっ
たし，預金者が規制に対して格別の対抗的行動をとる必要もなかったと考え
られる。
　この意味で，「当時の貯蓄の性格からみて，人為的低金利はいまから思う
ほど人為的でも低くもなかったのかもしれない。そう思うほうが合理的では
ないだろうか17）という香西〔8〕の見解は，基本的に同意しうるものである。
そして，昭和49年前後のハイパー・インフレーションの過程での預金目減り
批判の動きは，逆に上記の仮説の妥当性を裏書きしているように思われる。
実質金利格差が一定幅を超えたときには，預金者の反抗が生じたのである。
　しかし，昭和50年代に入ってからは，こうした預金金利規制が実効的であ
（27）香西〔8〕p，28。
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りうる条件は大きく崩れつつある。言うまでもなく，公的債務残高の増大（国
債大量発行）が，環境条件の変化を引起す主たる動因となっている。公的債
務は，既述のように債務不履行の危険を全く伴わないし，通常きわめて規格
化・標準化された金融資産である。したがって，家計部門にとって，それを
取得するにあたっての情報（取引）費用の負担は非常に小さくて済むもので
ある。しかも，満期限まで保有しつづける前提であれば，収益率は確定して
おり，完全な安全資産と言える。もっとも，満期以前に換金する場合には，
国債流通市場は近年急速な発展をとげているので流動化には困難がないもの
の，利回りリスクを負担しなければならない。しかし，この面でも，期近物
国債や入札発行される中期国債の増加に伴って，民間金融機関の提供する定
期性預金と遜色がなくなりつつあると思われる。また，家計金融資産保有残
高の増加を背景にして，家計部門の「金利選好の高まり」と安全資産運用期
間の長期化が生じており（ls）家計部門の許容するリスクおよび流動性プレミア
ムの額は圧縮されっっあると推察される。
　こうした事情から，近年においては預金金利規制の実効性は失われつつあ
ると判断される。すなわち，規制金利と自由金利の問の許容されうる金利差
はかなり小さくなっており，預金金利の低位固定化を試みた場合には，大量
の資金シフトが生じかねないと思われる。したがって，預金金利規制は，規
制水準を「市場実勢」にあわせて弾力的に変更するといった運用：方針によら
なければ有効性を確保しえなくなっていると言える。逆に言えば，個別金融
機関に対する収益保証の観点から預金金利の規制水準を決めるといったこと
は，もはや可能ではなくなりっっある禦この結果として，「金融機関は潰さ
（28）林〔3〕参照。
（29）ただし，現実問題としては，小口預金についても金利規制の撤廃が必然化するか否
　かは，家計部門と短期金融市場をつなぐ「中間」マネーマーケット商品の出現をどこ
　まで規制当局が容認するかにかなり依存していると思われる。久水〔4〕の指摘によ
　れば，昭和60年3月末において残存期間3年未満の期近国債の発行残高は約24兆円と
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ない」という従来の信用秩序維持の政策方針は，不可避的な修正を迫られて
いる。預金金利規制という重要なテコが効力を喪失しつつある状況下で，従
来の政策方針に固執するならば，他の第一義的な政策目標の追求と深刻な軋
礫を生じかねないからである。そうした意味で，蝋山〔15〕が主張する通り
に，「個別金融機関の経営の健全性の維持を不可欠とせずに，信用秩序の維
持，預金者・投資家の保護の大義が実現される新しい政策装置を用意するこ
とこそ，現在の金融・証券政策の大きな課題のひとつであり，かつ，今日ま
での金融政策の有効性を将来にまで継続できるかどうかの大きな決め手なの
である1〔1という時点に逢着していると思われる。
　推測されるが，その大部分は公的部門と金融機関ないし機関投資家によって保有され
　ていることになるので，市場に出回る期近債の残高だけでは，預金からの資金シフト
　の受け皿としては不十分である。したがって，硬直的な預金金利規制を続けても，受
　け月不足のために大量の資金シフトは生じないで済むかもしれない。しかし，こうし
　た場合には，自由性金融市場にアクセスできる大口投資家とそうではない小口預金者
　との間に，著しい投資機会の不平等が生じることになる。
（30）蝋山〔15〕pp．223－4。
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